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Perspektiven fürs Private Banking – Ein bevorstehender massiver Geldabfluss ist unwahrscheinlich
Teodoro d. CoCCa
Die vom Bundesrat beschlossene Lösung, die vormaligen Vorbe-halte gegen Art. 26 des OECD-
Musterabkommens zurückzuziehen, stellt 
einen historischen Schritt in der Entwick-
lung des Bankgeheimnisses schweizeri-
scher Prägung dar. Ob es in der Tat ein Be-
freiungsschlag war, hängt massgeblich 
vom weiteren Verhalten des Bundesrats 
und des Finanzplatzes ab.
Bezogen auf die zentrale Frage, inwie-
fern von einem Geldabfluss im Private 
Banking auszugehen ist, sind folgende 
Überlegungen anzuführen: Das Schreck-
gespenst eines direkten Informations-
austauschs konnte abgewendet werden, 
was positiv zu werten ist. Die Eingeständ-
nisse der Schweiz wurden auch von an-
deren Offshore-Zentren gemacht. Damit 
steht steuersensitivem Geld kein alterna-
tiver Finanzplatz mehr zur Auswahl, der 
besser vor dem Zugriff von Steuerbehör-
den schützen würde. Deshalb gibt es kei-
nen unmittelbaren Anreiz, Gelder aus der 
Schweiz abzuziehen.
Zweifel an Rechtssicherheit
Steuerlich nicht deklariertes Geld ist nicht 
sehr mobil. Jede elektronische Überwei-
sung hinterlässt Spuren und erhöht die 
Wahrscheinlichkeit einer Überführung. 
Bargeldbewegungen erlauben umgekehrt 
keine grossvolumigen Transaktionen. Bei-
des spricht gegen einen unmittelbar be-
vorstehenden Geldabfluss. Die internatio-
nale Private-Banking-Kundschaft wird die 
Detailregelungen abwarten, die nun bei 
der Neuverhandlung der Musterabkom-
men durch die Schweiz eingeführt wer-
den. Die vom Bundesrat geäusserte Ab-
sicht, keine Rückwirkung zuzulassen und 
lange Übergangsfristen auszuhandeln, 
würde einen möglichen Abfluss von Gel-
dern erheblich eindämmen.
Die Schweiz wird – zusammen mit an-
deren Ländern – auf einer sogenannten 
grauen Liste der OECD geführt. Wesent-
lich erscheint, dass am G-20-Treffen in 
London vom 2. April keine automati-
schen Sanktionen beschlossen wurden 
für den Fall, dass ein Land länger auf der 
grauen oder der schwarzen Liste bleibt.
Besorgniserregender erscheint das 
Gesetz gegen Steuerhinterziehung, auf 
das sich  die grosse Koalition in 
Deutschland geeinigt hat. Privatperso-
nen und Firmen müssen künftig um-
fassend Auskunft über Aktivitäten in 
sogenannten Steueroasen geben, an-
dernfalls drohen steuerliche Nachteile. 
Zudem sollen die Finanzbehörden 
mehr Prüfungsrechte erhalten. Sank-
tionsmöglichkeiten können durch den 
Minister länderbezogen erlassen wer-
den. Die bedeutenden Kundenabflüsse 
der UBS seit der Eskalation des Steuer-
disputs mit der US-Steuerbehörde 
unterstreichen die Gefahr, die einer 
Aufgabe des Bank geheimnisses für den 
Private-Banking-Standort innewohnt. 
Die Zweifel an der Rechtssicherheit, 
die im Rahmen dieses Steuerstreits laut 
wurden, müssen unmissverständlich 
korrigiert werden. Zweifel dieser Art 
dürften schwerer wiegen als das Ein-
lenken bei der Amtshilfe.
Die Summe dieser Gründe spricht 
kurzfristig gegen eine massive Kapital-
flucht ausländischer Kundengelder von 
Schweizer Bankkonten. Die grösste Ge-
fahr könnte dann drohen, wenn es Län-
der wie Frankreich oder Deutschland 
verstehen, durch attraktiv ausgestaltete 
Steueramnestien die breite Repatriie-
rung von Geldern zu erwirken. Wie der 
«Scudo Fiscale» Italiens  2001 gezeigt hat, 
kann das beachtliche Geldbewegungen 
auslösen.
Details werden entscheiden
Mittelfristig wird sich zudem zeigen müs-
sen, was unter einem «begründeten Ver-
dacht» zu verstehen ist und wie das im 
Rahmen von Amtshilfeverfahren ausge-
legt wird. Ohne Zweifel ergeben sich hier 
Spielräume für Ermessensentscheide und 
unterschiedliche Usanzen zwischen Staa-
ten. Es wird sich auch zeigen müssen, wie 
die Hochsteuerländer selbst das Instru-
ment der Amtshilfe einsetzen werden. Es 
ist nicht zwingend von einer Welle von 
Amtshilfegesuchen auszugehen, da sich 
die Behörden aus Effizienzüberlegungen 
auf grosse und eindeutige Fälle beschrän-
ken könnten. Das liefe wiederum auf die 
Unterscheidung zwischen Steuerhinter-
ziehung (unklare, kleine Fälle) und Steuer-
betrug (klare, grosse Fälle) hinaus.
Die Details werden darüber entschei-
den, ob und wie sich die Amtshilfe in der 
Praxis verändern wird. Eine Beurteilung 
scheint deshalb noch verfrüht.  Den Fi-
nanzplatz auf das fiskalische Bankgeheim-
nis zu reduzieren, ist auf jeden Fall falsch. 
Nicht der gesamte Private-Banking-Stand-
ort steht auf dem Spiel, aber es darf auch 
nicht ignoriert werden, dass sich das Kun-
denverhalten in einem Änderungsprozess 
befindet, in dem die Abschaffung des fis-
kalischen Bankgeheimnisses nur einen 
Faktor unter vielen bildet. Schweizer Ban-
ken sollten sich darauf vorbereiten, um 
optimal reagieren zu können. 
Teodoro D. Cocca ist Professor für Asset 
Management an der Johannes Kepler Uni-
versität Linz und Lehrbeauftragter an der 
Universität Zürich.Schutz der Privatsphäre. Im Innern des Tresorraums einer Schweizer Bank.
Länder-, Regionen- und Branchenfonds
An die These von der Abkoppelung der 
Emerging Markets wollten viele Anleger 
nach den Ereignissen des vergangenen 
Jahres nicht mehr glauben. In der dama-
ligen Verkaufswelle kam alles unter die 
Räder – historische Korrelationen waren 
nicht mehr relevant. Mittlerweile wissen 
wir: Bestimmte Schwellenländer wach-
sen weiterhin, trotz Rezession in den In-
dustrieländern. Zwar gaben die Schwel-
lenbörsen zunächst mehr nach, aber die 
Erholung in diesem Jahr ist klar stärker 
als in den Märkten der OECD-Länder. 
Es wird wieder differenziert
Zu Recht haben Investoren zwischen ein-
zelnen Märkten wieder zu differenzieren 
begonnen. China etwa hat ein grosses 
Stimulusprogramm lanciert, und der 
wieder steigende Baltic Dry Index, ein 
Spiegelbild der Frachtraten (vgl. Seite 33), 
spricht für ein tendenziell sich bessern-
des Exportgeschäft. Jedoch gibt es auch 
unter den Schwellenländern grössere 
Unterschiede. Am ehesten haben die 
Bric-Länder Chancen, sich zumindest 
stückweise vom Wirtschaftsverlauf in den 
Industrieländern zu lösen. So befinden 
sich China und Brasilien noch immer in 
einem klassischen monetären Zyklus. 
Unter den explizit aufs Quartett Brasi-
lien, Russland, Indien und China fokus-
sierten Fonds kommen u. a. in Frage: der 
Schroder International Selection Fund 
Bric. Er wird von Allan Conway und Waj 
Hashmi verwaltet, entstand 2005 und 
zählt mit einem verwalteten Vermögen 
von 1,5 Mrd. $ zu den grösseren Bric-
Fonds. Die Ländergewichtung orientiert 
sich derzeit relativ nahe am MSCI-Bric-
Index, in dem China mit 40%, Brasilien 
mit 33%, Russland mit 13% und Indien 
mit 14% vertreten sind. 
Zugpferd China
Der Fonds versucht den Mehrwert durch 
die Titelauswahl zu erzielen. Die höchste 
Sektorgewichtung haben Energie und 
 Finanzen mit je 29%, Telecom mit 13% 
und Rohstoffe mit 9%. Der Fonds hält 
zurzeit 65 Positionen, so Petroleo Brasi-
leiro, China Mobile, Gazprom, Cia Vale 
Rio Doce und CNOOC.
Der HSBC GIF Bric Markets Equity 
der Grossbank HSBC wird von Patrick 
Gautier verwaltet und hat ein Volumen 
von rund 350 Mio. $. Der Manager sucht 
den Mehrwert aus den drei unkorrelier-
ten Hauptquellen Exposure Manage-
ment, der Länderallokation und einer 
aktiven und quantitativen Titelauswahl. 
In der Länderaufteilung steht China 
(42%) zuoberst, vor Brasilien (30%), 
 Indien (15%) und Russland (13%).
Der Ishares FTSE Bric 50 ist ein ETF 
(Indexprodukt) und ist in der Schweiz 
kotiert. Er ist derzeit 140 Mio. $ gross und 
gewichtet Brasilien mit 43%, China mit 
34%, Russland mit 18% und Indien mit 
5%. Das grösste Sektorgewicht hat Ener-
gie (35%), vor Finanzen (34%) und Roh-
stoffen (17%). Die führenden Einzel-
positionen sind Petroleo Brasileiro, Cia 
Vale Do Rio Doce, Gazprom, China Life 
Insurance und Lukoil. 
david SaaTy und MiChael Mahler 
GI Global Invest, Zürich
Bric-Länder auf Abkoppelungskurs
Valor/ Kurs am Fondsgrösse
name (Währung) isin 5./8.6.09 in Mio. Manager Börse
Schroder iSF Bric ($) 2 318 368 163.35 1781 Schroders open End
HSBC GiF Bric Markets ($) 2 574 256 12,318 357 HSBC open End
ishares FtSE Bric ($) 3 067 362 24.08 132 Barclays Global investors open End
Quelle: Gi Global invest
Favorisierte Titel
Talsohle an den Aktienmärkten durchschritten?
«Angstbarometer» gesunken – Fundamentale Bestätigung des Börsenrally steht noch aus
Manfred hofer
Nach einem sehr schwachen Jahresstart 
überzeugen die weltweiten Aktienmärkte 
seit dem Kurstief im März mit einem deut-
lichen Kursrally. Der zuletzt extreme Pes-
simismus ist aus dem Markt gewichen – 
zumindest vorerst. 
Im ersten Quartal reagierten die Ak-
tieninvestoren auf die sich erneut ver-
schärfende Finanzkrise noch mit panik-
artigen Verkäufen. Der US-Volatilitäts-
index Vix, ein Indikator für die erwarteten 
Kursschwankungen, stieg dabei am Kurs-
tief im März auf über 50, das höchste 
Niveau 2009. Das Risikobewusstsein war 
also wieder sehr ausgeprägt. Analog zu 
den letzten Jahren erwies sich der sprung-
hafte Anstieg der Volatilität als gutes Signal 
für den Kauf von Aktien. 
Inzwischen zeigten die Aktienkurse 
einen sehenswerten Anstieg, und das 
«Angstbarometer» Volatilität bildete sich 
deutlich zurück. Die Anleger wähnen sich 
in einem sich stabilisierenden Markt-
umfeld. Massgeblicher Einfluss darauf 
dürfte den Notenbanken und den Regie-
rungen zuzuschreiben sein. Die Noten-
banken senkten die Leitzinsen auf oder 
nahe der Rekordtiefs und überschwemm-
ten die Märkte mit Liquidität. Mit Kon-
junkturpaketen greift die Politik stützend 
ein. So vermochten zuletzt die Frühindi-
katoren zu überzeugen. Entgegengesetzt 
zu den noch weiter nach unten revidier-
ten Konjunkturprognosen beflügeln die 
Erholungsperspektiven der Frühindika-
toren die Anlegerfantasie auf mittelfristig 
wieder verbesserte Gewinnaussichten 
der Unternehmen. Sogar die Diskussion 
über die Bonität der USA und Grossbri-
tanniens konnte die Investoren zuletzt 
nicht erschüttern.
Kurzfristig scheint die wieder positi-
vere Anlegerstimmung noch als Treiber 
für die Aktienmärkte auszureichen. Ein 
längerfristiger und vor allem nachhalti-
ger Anstieg der Aktienmärkte dürfte aber 
ohne «frische Sauerstoffzufuhr» in Form 
von besseren tatsächlichen Konjunktur- 
oder Unternehmenszahlen nur schwer 
möglich sein. Die Probleme der Finanz-
krise und die Rezession sind noch nicht 
ausgestanden.
Auf Sicht ist daher mit einer Konsoli-
dierung zu rechnen, deren Ausmass vom 
Grad der Übereinstimmung zwischen 
Frühindikatoren und den effektiven Kon-
junkturdaten abhängt. Insgesamt ist aber 
davon auszugehen, dass das Schlimmste 
der Baissebewegung hinter uns liegt und 
wir uns in einer langfristigen Boden-
bildung befinden – das Risiko von deutli-
chen Rücksetzern an den Aktienmärkten 
und einer wieder erhöhten Volatilität mit 
eingeschlossen.
Manfred Hofer ist Chefanalyst der LGT 
Capital Management, Pfäffikon SZ.
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